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１．は じ め に
金融商品取引業者の業務が適正に行なわれていることは，金融商品取引
の健全な発展に欠くことができない。金融商品取引法は, 金融商品取引業
者に向けた行為規制として, 一定の禁止行為 (金商法38条, 38条の２, 39
条等) を定めるとともに, 業務の運営にあたり, 顧客の知識, 経験, 財産
状況及び金融商品取引契約の締結目的に照らして, 不適当と認められる勧
誘行為を行って投資者保護に欠けることがないようにすることを求める，
いわゆる適合性原則を置く (金商法40条１号)｡
このような業者に向けられた行為規制の実現には, いくつかの手段が用
意されている｡ 行政処分はもちろん, 刑事制裁, さらに自主規制機関も重
要な役割を果たしているといえる｡ その上で, 法令違反に対する私法上の
効果として, 規制に違反して締結された契約等の無効あるいは取消しが認
められたり, あるいは不法行為の成立要件となる違法性が導かれるなら,
当該契約ないしは取引の当事者である投資者の救済が図られるだけでなく,
私人による法規制のエンフォースメントが期待できる｡
(１)
金融商品取引法において業者に向けられた行為規制は, 市場関与者とし
ての業者間における事業活動の公平を図るという意味も含めて, いわゆる
取締法規として行政による監督権限行使の根拠となる｡ 一方, 一般論とし
て, 取締法規の違反があっても, 締結された契約等の民事効には直ちに影
響を及ぼすものではないとされる｡ しかし, 投資者と向き合う業者の行為
が金融商品取引法上違法とされる場合でも, 両者間の契約等に全く無関係
であるというわけにはいかない｡ とりわけ, 最近の金融商品取引市場では,
ますます複雑な投資商品が開発される中で,
(２)
市場に参加する投資者は, プ
ロからアマチュアまで幅広い層に広がっている｡ 本来, 市場に参加した投
資者の投資行為は, 自己責任原則の下で行われるものであるが, そのため
には, やはり市場関与者である金融商品取引業者がルールを遵守している
ことが必要である｡ もっともそのルールは, プロ投資家との関係では私的
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自治の下で柔軟性を持たせる必要性が叫ばれる一方で, 一般投資家との関
係では, 業者と投資者の情報格差の拡大を前提にして, プロ投資家には適
用されない消費者保護的なものも必要と考えられる｡
(３)
実際, 金融商品取引
法の中にも, こうした法規制が収められ, 裁判においては投資者の属性を
ふまえた救済の傾向が示されている｡
(４)
そこで本稿では, とりわけ投資勧誘等において問題となっている金融商
品取引業者の行為規制違反に対する民事効について, 一般投資家に向けら
れた金融商品取引法制における消費者保護的な救済方法の是非も含めて,
金融商品取引法における法規制のエンフォースメントの一環として検討す
るものである｡
２．金融商品取引法の業者ルールと投資者保護
金融商品取引法は, その目的として投資者の保護に資することを掲げる
(金商法１条)｡ そこにおける投資者保護とは, 自己責任原則が適用される
前提として, 投資者が自由な判断で取引を行う機会を確保し, そうした自
由な判断と責任による取引を妨げるような不当な行為を排除することで,
投資者のために公平・公正な取引の場を確保することである｡ そのために,
金融商品取引法は, 投資判断に必要な材料を有価証券の発行者等が開示す
ることを強制し, 不公正な取引一般を禁ずるとともに, 市場関与者である
業者に対して, 投資勧誘に関し一定の禁止行為を定める等，取引に関する
規制をおいている｡ こうした投資法制が損なわれた状況においては, 自己
責任を理由に投資者に投資に伴う結果の受入れを強制できず, その負担し
た損失について補の請求等が認められるべきであり, この意味で投資者
は保護されなければならない｡
ところで, 家計における資産運用の重要性が高まり資産形成ニーズも多
様化してきているとされる中で,
(５)
新たな金融商品の開発・販売が増加して
きている｡ そのため, 金融商品取引業者とこのような顧客の間の知識・経
験・情報の入手等についての格差はますます広がり, とりわけ勧誘時には
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業者との関係で一般投資家は劣位に置かれる｡ こうした状況にある投資家
を保護する法制も必要になる｡
たとえば, ｢事業者に対する消費者｣ のような取引当事者間の劣位にあ
る者の救済を目的とする規定, すなわち消費者保護的規定の例は, 消費者
契約法を筆頭に，特定商取引法さらには商品先物取引法に見ることができ
る｡ このうち特定商取引法および商品先物取引法は, いずれも業者ルール
を定める取締法規としてスタートしたが, 数次の改正を経た現行特定商取
引法では, 同法中に消費者保護を目的とする詳細な民事ルールも置く｡
(６)
同
じく商品取引所法を前身として2011 (平成23) 年に施行された改正商品先
物取引法は, 顧客保護のために業者の説明義務を明確化し, その違反に対
して損害賠償責任を規定している (商品先物218条)｡
金融商品取引の分野における消費者保護的規定は, 立法目的として顧客
の保護を掲げる ｢金融商品の販売等に関する法律｣ (以下, ｢金融商品販売
法｣ という｡) において, 金融商品の勧誘および販売時の顧客保護のルー
ルとして具体化されている (金販法１条)｡
(７)
さらにその流れは, 2006 (平
成18) 年に証券取引法を改め諸法も統合して制定された金融商品取引法の
本体にも見ることができる｡
(８)
すなわち, 業者規制として, 投資勧誘に関し
一定の禁止行為や取引に関する規制をおくのは, 業者に対する行為規制を
課すことで情報の格差から劣位に置かれる一般投資家を保護するためであ
る，と考えることができる｡
(９)
その上で, 適合性原則に代表される消費者保
護的な行為規制違反が，私法上の効果に何らかの影響を及ぼすものとする
ことは, 業者ルールのエンフォースメントとして行政規制とあわせた効果
を期待できる｡
(10)
もっとも, 本来, 私的自治の原則の下で自己責任を前提として行われる
投資行為に, どこまで消費者保護的な法制を及ぼして国が介入すべきかは,
議論を要する｡
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３．業者ルールとプロ・アマ区分
 区分ルール
かつて証券取引法は, いわゆる市場法として開示規制・不公正取引規制
等の市場ルールを定め, そのエンフォースメントのための手法が検討され
整えられてきた｡ その上で, 市場に参加する各投資家は自己責任原則のも
とに置かれるという姿勢が基本とされてきた｡ その場合の投資家とは, 基
本的に, 個別的な属性を捨象した合理的な投資家 (reasonable investors)
であった｡
しかし, 市場参加者はこのような合理的な投資家に収まりきらない, 広
く一般投資家が参入している事実がある｡ 一般投資家の市場参入が通常と
なると, 法制度においても投資者を平準化して扱うことは適当ではなく,
このような利用者の保護をはかる観点からの整備も必要となる｡
そこで金融商品取引法では, 投資家の属性に応じて, 規制を使い分ける
特定投資家制度が導入された｡ いわゆるプロ・アマ区分を設ける趣旨ない
しは目的は, ①適切な利用者保護とリスク・キャピタルの供給の円滑化を
両立させる必要があること, ②特定投資家は, その知識・経験・財産の状
況などから, 適合性原則の下での保護が欠けることとならず, かつ当事者
も必ずしも行政規制による保護を望んでいないと考えられること, ③特定
投資家については, 行政規制ではなく市場規律に委ねることにより, 過剰
規制による取引コストを軽減し, グローバルな競争環境におかれている我
が国の金融・資本市場における取引の円滑を促進することにある, とされ
る｡
(11)
特定投資家制度において, 投資家の属性は, 一般投資家に移行できない
特定投資家 (金商法２条31項１～３号), 一般投資家に移行できる特定投
資家 (同４号), 特定投資家に移行できる一般投資家 (金商法34条の３,
34条の４, 業府令65条), 特定投資家に移行できない一般投資家に区分さ
れる｡ そのうえで, たとえば特定投資家が相手方の場合に, 業者の行為規
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制の一部については適用を除外するなどの差異を設け (金商法45条), 規
制の柔軟化をはかっている｡
金融商品取引法がこのような区分をすること自体, 投資者を一体として
とらえるのではない, という姿勢を示していることになるが, その中でさ
らに, 投資家の属性に応じた保護は, 取引対象となる商品と併せて検討す
る必要があり, その意味で, 金融商品取引法に置かれている適合性原則の
果たす役割は大きいと思われる｡
 一般投資家の保護法制
このような金融商品取引法における区分ルールを前提として, とりわけ
特定投資家に移行できない一般投資家に区分される投資家について, どの
ような保護法制が可能かを明らかにする必要がある｡
(12)
金融商品取引法は基
本的に業者に向けられた行為規制としてのルールを定めるが, その違反に
対する民事効あるいは民事上の救済規定は置いていない｡ もっとも, 業者
と顧客との契約等については, 事業者対消費者の契約一般において, 劣位
にある消費者の利益を図ることを目的とする消費者契約法が, また金融商
品販売業者と顧客の取引については，顧客の保護を図ることを目的として
金融商品販売法が存在し, これらを通じて一般投資家の民事上の救済を図
る解釈を導き出すことができる｡ そして, 金融商品取引法自体に存在する
行為規制等の規定が, 業者と比べて劣位に位置づけられる投資者の保護に
向けられたものであるなら, これらの違反による取引等の民事効を検討す
る際も, このような立法の趣旨を考慮して行われるべきものと考える｡
４．他の法律を介した投資者保護
 金融商品取引法上の禁止行為 (金商法38条) と消費者契約法
金融商品取引法上, 業者による不実告知 (金商法38条１号), 断定的判
断の提供 (同２号) は禁止行為とされている｡ これらは市場の公正確保を
も目的としているため, 相手方の属性にかかわらず取引の際に一般的に求
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められる義務であり, 特定投資家を相手方とする場合も適用される｡
一方, 不招請勧誘規制は, 顧客の被害を未然に防ぐための方策として有
用であるところから, 消費者保護法制の一環として特商法などでも取り入
れられているが, 金融商品取引法では, 店頭デリバティブ取引一般につい
て, 個人である顧客に対する不招請勧誘・再勧誘を禁止行為とする (金商
法38条４号～６号，金商法施行令16条の４)｡
(13)
もっとも, この制度は業者
にとっては営業活動の端緒が封じられることになる厳格な行為規制であり,
業者が投資に対する知識を普及する機会を失う, あるいは, 投資者にとっ
ても有用な投資機会までが多く奪われ, 市場の自立的発展を阻害する恐れ
がある, との指摘もある｡
(14)
しかし対象となる商品について自衛能力が備わっ
ていないと考えられる個人顧客を保護するためには, このような規制も必
要であろう｡
(15)
いずれにせよ, 金融商品取引法はこれらを禁止行為として定める｡ それ
では, 金融商品取引に際してこれらの禁止行為があった場合, 顧客にはど
のような救済方法があるか｡ 消費者契約法では, 重要事項についての不実
告知, 断定的判断の提供がなされたことで誤認して行った意思表示の取消
しが認められる (消契法４条１項)｡ また, 不招請勧誘により消費者が困
惑により契約した場合にも, この事実を立証することにより, 意思表示を
取り消すことができるとしている (消契法４条３項)｡ 消費者契約法が保
護対象としている消費者とは, 事業として又は事業のために契約の当事者
となる場合における者を除く個人である (消契法２条１項)｡ したがって,
個人投資家が金融商品取引業者との間で締結する契約に適用されうる｡
(16)
なお, 商品先物取引について消費者契約法の適用があるとしたうえで,
業者に対する売買の委託について意思表示の取消しを認めた判決がある｡
(17)
 金融商品販売法との関係
金融商品販売法は, ｢顧客の保護を図り, もって国民経済の健全な発展
に資する｣ (金販法１条) ことを目的として, 2000 (平成12) 年に制定さ
れた｡ 金融商品取引業者に対して説明義務を明確化し, その違反があった
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場合の損失について，業者の賠償責任を定めることで, 金融商品の勧誘の
適正化を確保しようとするものである｡
(18)
2006 (平成18) 年改正では, 顧客
保護を一層図る観点から, 説明義務を拡充し, 対象商品・取引等の範囲を
拡大するほか，断定的判断の提供等の禁止が新設された｡
(19)
同法は民法上の
不法行為責任規定の特則を設けており (金販法７条), これにより, 業者
の禁止行為により損失を被った顧客の救済に資するものと考えられる｡
金融商品取引法の対象は, 従来の証券取引法よりは拡大されたものの,
投資性の高い金融商品に限られているのに対して, 金融商品販売法は預金
や保険などを含む幅広い商品を対象とする｡
(20)
したがって, 金融商品取引法
違反の行為について金融商品販売法による民事的な救済を求めることは可
能である｡
１) 説明義務違反と民事責任
金融商品取引法は, 契約締結前交付書面の交付義務を規定する (金商法
37条の３)｡ この契約締結前交付書面等の交付に関し, 内閣府令では, 業
務規制として, あらかじめ顧客に対して書面記載事項を説明せずに金融商
品取引契約を締結することを禁止行為とする｡
(21)
この説明義務は, 業者と顧
客の間に情報の格差が存在することを前提とするものである｡ 十分な説明
なしに格差がある状態で契約を締結させることは, 信義則に反するものと
して, 損失が生ずれば民法上の一般不法行為責任の主張も考えられる｡ そ
の場合, 業者の行為規範である説明義務の違反を理由とするのであるなら
ば, 不法行為要件についての立証は顧客側が行うことになる｡
これに対して金融商品販売法は, 金融商品販売業者に対して金融商品の
販売が行われるまでに, 顧客に対して重要事項を説明することを求める
(金販法３条, 重要事項の内容については, 金販法３条１項各号)｡ そこで
求められる説明は, ｢顧客の知識, 経験, 財産状況および金融商品取引契
約を締結する目的に照らして｣ 行うこととされており (金販法３条２項),
業者は, 顧客の属性に応じて, 当該顧客と同様の属性を有する顧客が社会
通念上理解すると判断される方法・程度の説明を行うことが必要とされ
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る｡
(22)
このように金融商品販売法による説明義務の履行には，いわゆる広義の
適合性原則を遵守することが求められており, 説明の方法や程度は, 個別
の顧客の属性にあわせて変容させなければならない｡
(23)
金融商品販売業者が
広義の適合性原則に照らして適切な説明を行なわず, 取引で顧客に損失が
生じた場合には, 損害賠償責任が生ずる (金販法５条)｡
(24)
説明義務違反の
事実の立証は顧客側で行うことを要するが, 説明義務違反があるとされれ
ば, 説明の欠如と損害の間の因果関係が認められ,
(25)
元本欠損額 (金販法６
条２項) がその損害と推定さる (金販法６条１項)｡ したがって, この限
度で損害賠償請求は金融商品販売法により容易になったといえる｡
(26)
なお, 金融商品販売法における ｢顧客｣ は, 金融商品の販売の相手方と
いう定義のしかたをしているが (金販法２条４項), 金融商品取引法上の
特定投資家は, 金融商品販売法に規定する説明義務に関しては ｢特定顧客｣
に分類される (金販法施行令10条１項)｡ そして特定顧客は, 同法により
業者が説明義務を負う顧客から除外される (金販法３条７項)｡
２) 断定的判断の提供等の禁止
金融商品取引法は断定的判断の提供を禁じているが (金商法38条２号),
2006 (平成18) 年改正の金融商品販売法においても, 説明義務違反ととも
に断定的判断の提供等が禁止行為とされている (金販法４条)｡ 断定的判
断の提供等を受けて取引した顧客に損失が生じた場合, 同法により, 元本
欠損額を損害として (金販法５条, ６条), 業者に損害賠償を求めること
ができる｡
なお, 業者による断定的判断の提供の禁止は市場ルールでもあるため,
説明義務における ｢特定顧客｣ を除外するような顧客を区別する規定はな
く, このような顧客も保護対象となる｡
(桃山法学 第20･21号 ’12)380
５．金融商品取引法に定める民事効
 取引無効のルール (金商法平成23年改正による民事ルールの制定)
金融商品取引法の下で金融商品取引業を行うためには, 一定の人的・物
的条件を満たして内閣総理大臣の登録を受ける必要がある (金商法29条)
(27)
｡
登録を受けた者を ｢金融商品取引業者｣ といい (金商法２条９項), 無登
録者による金融商品取引業は, そもそも金商法違反である｡ 金融商品取引
法は, 金融商品取引業を, 扱う商品・サービスの種類, 業務内容ごとに区
別し, それぞれ個別に登録規制が行われている (金商法28条１項～４項)｡
仮に金融商品取引業としていずれかの登録を受けていたとしても, たとえ
ば未公開株の売付け等に必要な登録を受けずに売付けを行えば, 金融商品
取引法違反の無登録営業にあたることとなる｡
しかしながら, 近年, 金融商品取引法の登録を受けていない業者 (無登
録業者等) が電話等により, 未公開株等を ｢上場間近で必ず儲かる｡｣ な
どといった虚偽の勧誘を行うことにより, 高齢者等に対して高額な価額で
販売するといった被害が多発している状況にある｡ ここで問題となる業者
には, プロを相手にするため過剰規制とならない措置が執られている適格
機関投資家等特例業務届出者が含まれていることに注意を要する｡
(28)
登録制度違反には罰則の適用などの措置は設けられているものの, 金融
商品取引法上, 業者規定違反があった場合の取引の効果について特段の民
事ルールは規定されていなかった｡ そのため, 無登録業者が仲介した取引
により損失を被ったとする投資者は, 業者の不法行為責任の追及という形
で争われてきた
(29)
｡
そこで, 投資者保護を充実させる観点から, 無登録業者による未公開有
価証券の売付け等に関し取引無効とするルール (金商法171条の２第１項)
を金融商品取引法自体に盛り込む法改正がなされた
(30)
｡ 未公開有価証券はそ
の証券や発行体に関する情報が乏しいため, 販売業者と投資者の間には,
著しい情報の非対称性が存在する｡ 情報優位に立つ業者は, 投資者の誤認
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を誘い, 不当な高値で売り付けることが容易であるため, 不当利得の温床
になりやすい側面がある｡ 無登録業者はその蓋然性がとくに高いものと考
えられるところから, 無登録業者による未公開有価証券の売付け等は暴利
行為と推定し, 原則無効とする民事的効力を規定したものである
(31)
｡ このよ
うに, 取引当事者の非対称性に着目した立法という点に, 消費者法的な保
護規定の性格を見ることができる｡
金融商品取引法は, ①．無登録業者が未公開有価証券の売付け等を行っ
た場合には, その対象契約を原則として無効とし (取引の無効のルール),
②．無登録業者が, 金融商品取引業を行う旨の表示をすること, 金融商品
取引業を行うことを目的として契約締結の勧誘を行うことを禁止する (無
登録業者による広告・勧誘行為の禁止) ものである｡
もっとも, 本来, 株式譲渡は自由であるから (会社127条), 無登録業者
等が, 当該売付け等が相手方の知識, 経験, 財産の状況および当該契約を
締結する目的に照らして顧客の保護に欠けるものでないこと, または, 当
該売付け等が不当な利得行為に該当しないことを証明したときは, この限
りでないとされる (金商法171条の２)｡
 クーリング・オフ制度の導入
金融商品取引法は, 投資顧問契約について, 顧客にクーリング・オフの
権利を認める (金商法37条の６
(32)
)｡ 本来, 投資顧問契約は委任契約の一種
であるため, 成立した合意を解除するには一定の不利益を覚悟しなければ
ならない (民651, 652条, 620条)｡ しかし投資者が投資顧問契約の内容を
熟慮した上でその契約に拘束されることを確保するためには, クーリング・
オフ制度を設けておくことが有益である, とされる
(33)
｡ 不当な投資勧誘から
の投資家を保護することを目的とするもので
(34)
, 特定投資家には適用されな
い (金商法45条２号)｡
クーリング・オフを無限定に認めると, 価格変動リスクのある商品では,
価格下落の際に損失を回避するために行使されるなど, 制度が濫用される
恐れがあるため, 対象を限定する必要性は認められるべきである｡
(桃山法学 第20･21号 ’12)382
６．金融商品取引法の業者ルールと私法上の効力
 業者ルールの意味
伝統的な解釈では, 経済法令それ自体は公法上の取締規定にすぎず, 取
締法規に違反しても, 直ちに私法上の違法性を根拠づけるものではないと
されている
(35)
｡ したがって, 基本的に取締法規であると考えられていたかつ
ての証券取引法では, 同法による規制違反があっても, それだけで私法上
の法律関係の効力が否定されるものではないし, 不法行為上の違法性にも
直結しないとの結論が導き出される｡ 業者ルールは監督官庁と事業者との
間を規律するという性質上, 私人間の取引関係を規律する民事ルールの変
更を意味せず, 投資者側は行政による監督行政の反射的な利益を受けるに
すぎない関係にあるというものである
(36)
｡ したがって, 証券取引法が改正さ
れた金融商品取引法における業者ルールについても, 行政処分の対象とな
る違法行為について私法上の効果は規定されていない｡
そのため, 損失を被った投資者が民法による救済を求めることが考えら
れる｡
裁判例には, 取引された商品に着目し，賭博類似の取引, あるいは偶然
の事情により利益の得喪を争うような公序良俗に反する違法な取引などと
して, 損害賠償請求が認められた事例がある
(37)
｡ また, 難解な金融商品の勧
誘について業者の説明が不十分であったため顧客は錯誤に陥ったもので,
その意思表示は錯誤により無効であるとして契約の効力自体を否定した事
例もある
(38)
｡
もっともこうした解決方法よりも, 前述の金融商品販売法による説明義
務違反等を主張して, 業者側の不法行為責任が肯定された事例は多い
(39)
｡
また, 金融商品取引法は, 業者の具体的な行為規制の一般規定として,
顧客に対する誠実公正義務を掲げる (金商法36条)｡ 消費者契約法や金融
商品販売法による保護対象からはずれる投資者であっても, 誠実公正義務
違反を理由に不法行為責任の追及が認められる余地はある
(40)
｡ また, 業者は
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委任契約を結んでいる顧客に対しては善管注意義務を負うことから (民
644条, 商552条), この義務違反による責任追及という方法も考えられる｡
ただし, 自己責任原則を根底におく金融商品取引の分野にあっては, す
べてのリスクを業者の責任とすることは妥当とは言えない｡ 不法行為によ
る場合は, 多くの裁判例にみられるように，過失相殺によって両者のバラ
ンスをとった解決が図られると解される
(41)
｡
 適合性原則違反と私法上の効力
適合性原則は, もともとアメリカの証券取引規制において発展したルー
ルであるが, わが国では, 大蔵省証券局通達 (昭和49．12．２蔵証2211号)
や証券業協会の公正慣習規則等で要請されていた｡ それが, 1992（平成４）
年法律第73号 (いわゆる公正確保法) による証券取引法54条１項１号, ２
号及び証券会社の健全性の準則等に関する省令 (昭和40年大蔵省令第60号)
８条５号において, 証券会社が, ｢顧客の知識, 経験, 財産状況に照らし
て不適当と認められる勧誘｣ を行って投資者の保護に欠けることとなって
いる場合を ｢是正命令の対象｣ として挙げ, 法令上に明記された｡ さらに,
1998（平成10）年改正証取法43条１項は, ｢顧客の知識, 経験, 財産状況
に照らして不適当と認められる勧誘｣ を証券取引法上の禁止行為とし, 金
融商品取引法に引き継がれた｡ 2006（平成18）年金融商品取引法改正では,
適合性原則違反となる判断要素として, ｢金融商品取引契約を締結する投
資の目的｣ を追加し現在に至っている (金商法40条１号)｡
以上の証券取引法そして金融商品取引法40条１号は, ある特定の利用者
には, いかに説明を尽くしても一定の商品の販売・勧誘を行ってはならな
いルール, すなわち, 業者に対して，取引に適合性のない投資家に対する
投資勧誘を禁ずるいわゆる狭義の適合性原則と理解されている
(42)
｡ 不適合な
顧客への勧誘を禁ずることで不適合者の参入を防止し, 市場の健全性をは
かるための規定と解される｡ ｢市場の民主化・大衆化を前提としたうえで,
適合性を欠く者を当該商品の市場から排除することによって保護する機
能
(43)
｣, あるいは市場における公正な価格形成を確保する観点からは, 市場
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参加の適格性について下限を画する役割をはたしているとされる
(44)
｡ そのた
め, いわゆるプロ投資家 (金商法２条31項) には適用がない (金商法45条
１号)｡
金融商品取引法が規定する適合性原則は, 立法の経緯から, 基本的に,
証券会社をはじめとする金融商品取引業者等に対する業務規制として定め
られているものであり
(45)
, これに違反した場合に, 当該顧客との間にどのよ
うな私法上の効果が生ずるかについては規定がない
(46)
｡
とはいえ，金融商品取引法における適合性原則は, 業者に対して劣位に
立つ投資者を保護する重要な規定であると考えられることから, 行政上の
取締規定にとどまらず, その重大な違反は私法上の違法性を基礎づける重
要な要因となりうる
(47)
, あるいは, 私法上の違法性を判断するための要素の
一つとなる
(48)
, と考えることができる｡
そこで, 金融商品取引法に定める適合性原則に反する勧誘により, どの
ような私法上の効果を生ずることになるかの検討が求められる｡
最高裁判所は2005 (平成17) 年の判決で, 適合性原則違反を理由として
業者の不法行為責任を追及する訴えに対して, ｢適合性原則違反がただち
に不法行為になるわけではないが, 大きく逸脱した証券取引の勧誘をして
これを行わせたときは, 当該行為は不法行為法上も違法となる｣ とした｡
そのうえで, 当該事例では ｢著しく逸脱する行為はなかった｣ して業者の
責任を否定している
(49)
｡ そのため, 裁判所は, 適合性原則に反する勧誘が不
法行為を構成するには, その行為が社会通念上許容しうる範囲を超えるも
のであることを求めているかについての議論が生ずることとなった
(50)
｡ いず
れにせよ, 適合性の有無が市場参加の適格性を判断する要素であるとする
なら, 金融商品取引法が定める適合性に反する者を勧誘して取引させた場
合は, 公序を逸脱するものとして不法行為が成立しうることになる｡ その
後の裁判例において, 適合性原則違反のみを理由として不法行為責任が認
められた事例もある
(51)
｡ また, 適合性原則の考慮要素である ｢契約締結の目
的｣ に反する勧誘により締結された契約を無効とする見解もある
(52)
｡
適合性原則に反する勧誘がなされたとして業者側の不法行為責任を認め
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る判例が多く見られるが
(53)
, そこには複雑で高いリスクを伴うデリバティブ
取引への勧誘が一般投資家にも行なわれているという実態があることを考
慮すべきである｡ 一般投資家に対して, ワラントやオプション取引など,
取引の仕組みが複雑で投資リスクも大きいものへの投資を勧誘することは,
本質的には狭義の適合性原則に反すると考えてもよいのではないだろうか
(54)
｡
また, 株式の信用取引も, 投資経験・知識が少なく資金力も十分でない投
資家, あるいは堅実な投資意向を示している投資家に勧めることは, 適合
性を欠く可能性が大きいと考えられる
(55)
｡
このような事例において, 業者側の不法行為責任を認める裁判所の判断
に，投資者保護というよりも消費者保護的色彩が認められるとの評価もあ
る
(56)
｡ しかし, 勧誘の相手方と対象の商品を見ると, 現在, こうした保護も
必要な状況にあると考える｡
 取引一任勘定取引
金融商品取引に不慣れな顧客が業者に依存し, 業者は顧客との信頼関係
を濫用し, 金融商品の売買を繰り返すなどして利益をあげることはありう
る
(57)
｡
いわゆる一任勘定取引は, 顧客の利益に反する取引に結びつくという理
由もあって
(58)
, 2006（平成18）年に金融商品取引法が制定されるまで, 原則
として禁止されていた｡ しかし, 業者の濫用行為から顧客を保護する必要
性は認められるとしても, 原則禁止という立法には批判があったこともあ
り
(59)
, 2006（平成18）年の金融商品取引法改正で, 取引一任勘定取引を禁ず
る規定は削除された｡ もっとも金融商品取引法の下で顧客の財産運用を業
として行うには, 投資運用業 (金商法28条４項) の登録を受けることが必
要であり
(60)
, 金融商品取引法に定める投資一任契約 (金商法２条８項12号ロ)
を締結して取引一任勘定取引を行うことになる｡ また, 専門業者が投資運
用業に関する登録を受けずに取引一任勘定取引を行うこともできるが, そ
の範囲は限定され (金商府令123条１項13号), 当該取引が投資者の保護に
欠け, 取引の公正を害し, または金融商品取引業等の信用を失墜させるこ
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とのないよう, 十分な社内管理体制をあらかじめ整備しておくことが必要
とされる (金商法40条２号
(61)
)｡
こうした規制に反し, 事実上の一任勘定取引に勧誘された顧客に損失が
生じた場合, どのような救済が考えられるか｡ 投資一任契約自体はクーリ
ング・オフの対象とはされていない｡ また, 投資運用業についての無登録
営業であっても, 前述のような無登録業者による取引無効のルール (金商
法171条の２第１項) には当てはまらない
(62)
｡ 一任勘定取引では, 契約と同
時に取引の執行が行われることがあり, 取引の安全に支障が生じうること,
また取引の結果が不利なときだけ顧客が無効を主張する事態も生じうる｡
したがって, 業者側において手数料稼ぎで顧客の利益を無視した取引を反
復して行うような過当取引など, 詐欺的行為があった場合にはその点につ
いて不法行為を構成し, 損害賠償を請求する余地がある｡
７．お わ り に
個人の家計における資産運用の重要性が高まるとともに, 資産形成ニー
ズも多様化してきている｡ それにともない, 利用者が多様化するだけでな
く, 取引対象の商品も既存の利用者保護法制の対象となっていないものが
販売されるなどの実態があり, 本来, リスクとリターンを伴い自己責任で
行うものであるとされる金融商品の取引分野においても, こうした実態を
見据えたルールの検討が求められる｡ 業者ルールの整備は必要であるが,
その実効性が確保されなくては意味をなさない｡ 近時の金融商品取引分野
における ｢消費者保護的規制｣ や投資者の保護をはかり業者責任を認める
判例は, 法規制の実効性の確保を後押しするものととらえることができ,
金融商品取引法における業者規制のエンフォースメントとして重要な役割
を果たしているものと考える｡
注
(１) 近藤光男 ｢エンフォースメント：法の実現｣ 金融商品取引法研究会編
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『金融商品取引法制の現代的課題』362頁 (日本証券経済研究所, 2010)｡
(２) そのため, 証券取引法は有価証券を中心的な基礎概念として, 有価証
券に関するデリバティブ取引も規制対象とするとされていたのに対して,
金融商品取引法は, 有価証券とともにデリバティブ取引を中心的基礎概
念として規定している｡ 金融商品取引法の規制対象は, 有価証券以外の
金融商品および有価証券指数以外の金融指標についてのデリバティブ取
引に及ぶ (金商法２条24項)｡ そして, 金融商品取引取引業とは, 有価
証券に関する業務およびデリバティブ取引に関する業務とされる (金商
法２条８項, 河本一郎・大武泰南『金融商品取引法読本 [第２版]』371
頁 (2011, 有斐閣) 参照)｡
(３) 1980年代後半のバブル期の株価上昇は, 零細個人投資家を証券市場に
呼び込むことになった｡ バブル崩壊後, 間接金融偏重のわが国の金融の
流れを市場型直接金融にシフトしていくには, 利用者保護, 利用者利便
性の向上と, 市場の信頼性確保が大きな課題であるとされている (金融
審議会金融分科会第一部会 ｢投資サービス法 (仮称) に向けて｣ (平成
17年12月22日) ２頁以下)｡ さらに, 利用者保護ルールの徹底と利用者
保護の向上をはかることの必要性が提示されている (金融庁監督局証券
課 ｢金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針｣ 平成24年７月)｡
(４) 志谷匡史 ｢投資者保護の現代的課題｣ 商事法務1912号４頁 (2010),
同 ｢デリバティブ取引にかかる投資勧誘の適法性｣ 商事法務1971号４頁
(2012) 参照｡
(５) 第33回金融審議会金融分科会第一部会資料 ｢中間整理 (案)｣ (平成17
年７月７日) 参照｡
(６) 各取引形態ごとに, クーリング・オフ (特商法９条, 24条, 40条, 48
条, 58条など), 取消権 (同法９条の３, 24条の２など), 中途解約権
(同法40条の２など), 損害賠償の制限 (同法10条など) 等の規定が置か
れている｡
(７) 山田剛志 ｢金融商品取引業者による説明義務と適合性原則｣ 金融商品
取引法研究会編『金融商品取引法制の現代的課題』262頁 (日本証券経
済研究所, 2010)｡ なお, 商品先物取引法は金融商品販売法を準用して
いる (商品先物220条の３)｡
(８) その意味で, 一定の金融商品についての不招請勧誘の禁止 (金商法38
条 3, ４, 5 号), クーリング・オフ (金商法37条の６), 無登録業者に
よる未公開株の販売規制 (金商法171条の２) は, 消費者保護的規制と
らえることができる (黒沼悦郎 ｢投資者保護と消費者保護｣ 別冊ジュリ
(桃山法学 第20･21号 ’12)388
スト (消費者法判例百選) 200号142頁 (2010), スクランブル ｢無登録
業者の取締強化と金商法の消費者法化｣ 商事法務1948号66頁 (2011) 参
照)｡
(９) 業者間の顧客獲得競争における公平をはかる意味も含まれる｡
(10) 消費者契約法における事業者の行為規制が, 各法規に整理・横断化し
て民事ルールに取り入れられている, との指摘がなされている (石戸谷
豊 ｢消費者取引における民事ルールと業者ルールの交錯｣ NBL827 号19
頁 (2006))｡ 行政ルールと民事ルールの調整に関し, 後藤巻則 ｢消費者
法と規制ルールの調整｣ 藤岡康宏編『民法理論と企業法制』89頁 (日本
評論社, 2009)｡
(11) 金融審議会第一部会報告・前掲（注３) 18頁, 金融法委員会 ｢プロ向
けルールに関する中間論点整理 [上] [下]｣ 商事法務1919号21頁, 1920
号112頁 (2011)｡
(12) プロ投資家に対しても, 業者は, 誠実公正義務 (金商法36条)・善管
注意義務 (商法552条２項, 金商法41, 42, 43条等) を負うので, その
違反は民事責任の根拠となり得る｡ なお, 全くのアマ投資家になりにく
い ｢中小企業の経営者｣ に対するデリバティブ取引の勧誘・販売につい
て, 問題点が指摘されている (森下哲朗 ｢デリバティブ商品の販売に関
する法規制の在り方｣ 金融法務事情1951号18頁 (2012))｡
(13) 金融商品取引法は, 1．契約締結の勧誘を要請していない顧客に対す
る訪問・電話による契約の勧誘 (不招請勧誘), 2．勧誘に先立って, 勧
誘を受ける意思の有無を確認しないで勧誘する行為, 3．勧誘を受けた
顧客が契約の締結をしない旨の意思表示をしたにもかかわらず, 当該勧
誘を継続する行為 (再勧誘) を禁じている｡ 当初, 金融商品取引法が不
招請勧誘の禁止対象とする取引は, 店頭金融先物取引だけであったが,
2010 (平成22) 年改正で, 個人に対する店頭デリバティブ取引一般に拡
大された（金商法施行令16条の４第１項，２項)｡ なお, 市場デリバティ
ブ取引は, 再勧誘規制の対象とされている (金商法施行令16条の４第２
項)｡
(14) 消費者保護法制などで保護されることが望ましいとの主張がある (和
仁亮裕 ｢デリバティブ規制の見直し｣ 金融法務1903号62頁 (2010))｡
(15) 今川嘉文 ｢不招請勧誘｣ 津谷裕貴弁護士追悼論文集『消費者取引と法』
149頁 (民事法研究会, 2011), 神崎克郎・志谷匡史・川口恭弘『金融商
品取引法』784頁 (青林書院, 2012)｡
(16) 角田美穂子 ｢金融・資本市場と消費者保護｣ 藤岡康宏編『民法理論と
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企業法制』134頁 (日本評論社, 2009)｡ なお, 金融商品取引法は, 不実
告知 (金商法38条１号), 断定的判断の提供 (同２号) ともに, 特定投
資家も行為規制の適用除外とされていない｡ これらは, 市場の公正確保
をも目的とする規制であるからである｡ しかし, 特定投資家に対しては，
この違反行為があっても消費者契約法の保護対象とはなり得ないので,
救済方法は別途検討を要する (神崎克郎ほか・前掲 (注15) 856頁)｡ 同
法の対象は ｢消費者｣ であるから, 基本的に個人投資家ということにな
り, 金融商品取引法の ｢特定投資家に移行できない一般投資家｣ より狭
くなる｡
(17) 名古屋地判平成17年１月26日判時1939号85頁では, 断定的判断の提供
を受けて行った ｢売増し｣ について消費者契約法４条１項２号による取
消しを認めている｡
(18) 金融商品取引法も ｢国民経済の健全な発展と投資者保護｣ を掲げる
(金商法１条)｡
(19) 池田和世 ｢金融商品販売法の改正｣ 商事法務1782号16頁 (2006), 同
｢金融商品販売法の改正の概要｣ 金融法務事情1779号49頁以下 (2006)，
今川嘉文『投資取引訴訟の理論と実務』47頁 (中央経済社, 2011)｡ な
お, この金融商品販売法の損害額の推定に関する規定等 (同法６条から
９条) は, 商品先物取引法において, 商品先物取引業者が行う商品取引
契約の締結について準用している (商品先物220条の３, 218条３項,
214条１号)｡ また, 商品先物取引法における禁止行為等の適用除外とし
て, ｢特定委託者｣ を定める方法も同様である (同法220条の４)｡
(20) その結果, 金融商品販売法にいう金融商品販売業者は, 金融商品取引
法の金融商品販売業者と重なり合ってはいるものの, 全く同一というわ
けではない｡ したがって, 他の業法によって投資者保護のルールがすで
に設けられている場合にまでは拡張されないこととなった (大崎貞和
『解説金融商品取引法 [第３版]』91頁 (弘文堂, 2007))｡ この点の課
題について, 近藤光男・吉原和志・黒沼悦郎『金融商品取引法入門』22
頁 (商事法務, 2009)｡
(21) 金融商品取引業等に関する内閣府令82条以下｡ したがってこの違反も
行政処分の対象となる｡
(22) 池田和世・前掲 (注19) 商事法務1782号16頁, 同・金融法務事情1779
号49頁以下｡
(23) 芳賀良 ｢金融商品取引法における適合性原則に関する若干の考察｣ 岡
大法学56巻３．４号243頁 (2007)｡
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(24) 金融商品販売法では特定顧客を除外している (金販法３条７項)｡ こ
の特定顧客には, 金融商品取引法上の特定投資家 (金商法２条31項) が
含まれる (金販法施行令10条１項)｡
(25) 神崎克郎ほか・前掲 (注15) 773頁, 岡田則之＝高橋康文編『逐条解
説金融商品販売法』97頁 (金融財政事情研究会, 2001), 小粥太郎 ｢説
明義務違反による不法行為と民法理論(上)(下)｣ ジュリスト1087号118
頁, 1088号91頁 (1996), 芳賀良・前掲 (注23) 237頁｡
(26) 奈良地判平成11年１月22日判時1704号126頁は, 断定的判断の提供を
理由とした不法行為責任を認定した (汐見佳男 ｢消費者法判例百選｣
132頁 (2010))｡
(27) なお, 私設取引システムの運用については, 認可制 (金商法30条) が
とられている｡
(28) ｢１人以上の適格機関投資家と49人以下 (金商法施行令17条の12第２
項) の一般投資家 (＝適格機関投資家以外の者)｣ (＝適格機関投資家等)
を相手に行われる集団投資スキーム持分に関する自己募集や運用をいう
(金商法63条１項)｡ これらを業として行う場合, 業務の効率化, 円滑化
を図るため届出で足りる｡ いわゆる少人数のプロ向けを前提として, 過
剰規制とならないような措置であるが, その間隙を縫って詐欺的な行為
で一般投資家に損害を与えたものである｡
(29) 福岡地判平成22年９月28日 LEX/DB25471070は, 未公開株式商法は
不法行為法上違法となるとして, 無登録営業を行った会社の取締役につ
いて第三者責任（会社法429条）を肯定した｡ 札幌地判平成22年４月22
日 LEX/DB25463676は, 無登録業者が未公開株式を販売したこと自体,
不法行為に該当する, とする｡ その他, 不法行為に該当するとした判例
は多い (東京地判平成22年10月29日 LEX/DB25470625, 名古屋地判平成
23年３月24日 LEX/DB25471072, 東京高判平成23年９月14金判1377号16
頁, 東京地判平成23年１月27日 LEX/DB25471072, 等)｡
(30) ｢資本市場及び金融業の基盤強化のための金融商品取引法等の一部を
改正する法律｣ (平成23年法律第49号) である｡ 未公開株等の販売に関
わるトラブルが増加している状況のもとで, 平成22年４月９日に, 消費
者委員会から, 未公開株等の問題に関し, 被害者救済を迅速に進めるた
めの民事ルールの整備及び違法行為に対する抑止効果のある制裁措置の
検討・導入について提言があり (http://www.cao.go.jp/consumer/index.
html), これらを踏まえ, 投資者保護を充実させる観点から, 金融商品
取引法に盛り込む形で同法の改正がなされた｡
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(31) 齋藤将彦, 三宅朋佳, 滝琢磨, 武村重樹 ｢市場の信頼性確保に向けた
見直し｣ 商事法務1938号14, 18頁 (2011)｡ なお, スクランブル ｢無登
録業者の取締強化と金商法の消費者法化｣ 商事法務1948号66頁 (2011)
参照｡
(32) 政令で, 契約の内容その他の事情を勘案して定めるものに限られる
(金商法37条の６第１項括弧書き)｡ 現在, 投資顧問契約に関するものが
対象となる (金商法施行令16条の３第１項)｡
(33) 神崎克郎ほか・前掲 (注15) 869頁｡
(34) 金融商品取引業者と金融商品取引契約を締結した顧客は, 原則として
書面を受領した日から起算して10日を経過するまでの間, 書面により当
該契約を解除することができる (金商法37条の６第１項, 金商施行令16
条の３第２項)｡ 解除の意思表示は, 解除を行う旨の書面を発したとき
に効力を生ずる (金商法37条の６第２項)｡
(35) 山本敬三 ｢取引関係における公法的規制と私法の役割(1)(2)｣ ジュリ
スト1087号123頁, 1088号98頁 (1996), 大村敦志 ｢取引と公序 法令
違反行為効力論の再検討 (上) (下)｣ ジュリスト1023号82頁, 1025号66
頁 (1993), 山口康夫 ｢消費者取引における ｢取締規定｣ の民事的効力
消費者 ｢市場ルール｣ 構築の課題｣ 津谷裕貴弁護士追悼論文集『消
費者取引と法』83頁 (民事法研究会, 2011)｡
(36) 石戸谷豊・前掲 (注10) 18, 23頁 (2006)｡
(37) 外国為替証拠金取引について, 仙台地判平成19年９月５日判タ1273号
240頁, 店頭差金決済取引 (CFD取引)について, 東京地判平成23年11
月22日 LEX/DB25480714がある｡ 金融機関は，売ってはならないある
いは販売すること自体が法令違反となるようなデリバティブがあるので
はないか, とされる (森下哲朗・前掲 (注12) 14頁)｡ そうすると, 民
法上も公序良俗違反として無効という結論に至ることになる｡
(38) 大阪高判平成22年10月12日金判1358号31頁｡ 一方, 大阪地裁平成22年
８月26日金判1350号14頁は, 意思表示に錯誤はないとして契約の成立は
認めつつ, 適合性原則違反, 説明義務違反があることを理由に不法行為
の成立を認めている｡
(39) 石川貴教・池田和也 ｢金融商品販売関連訴訟の分析と金融機関の対応｣
金融法務事情1946号41頁以下 (2012)｡
(40) 大武泰南 ｢投資勧誘｣ 河本一郎・龍田節編『金融商品取引法の理論と
実務』100頁 (経済法令研究会, 2007)｡
(41) 河内隆史 ｢金融商品取引法の業規制と顧客保護｣ 法律時報80巻８号62
(桃山法学 第20･21号 ’12)392
頁 (2008), 近藤光男 ｢近時の判例から見た民事責任の課題と展望｣ ジュ
リスト1444号39頁 (2012)｡
(42) 金融審議会第一部会報告 (http://www.fsa.go.jp/p-mof/singikai/kinyusin.)｡
金融商品販売法における広義の適合性原則に対して, 一般に, これを狭
義の適合性原則ととらえられている｡ しかし, この概念のとらえ方につ
いては議論がある (森下哲朗・前掲 (注12) ７頁 (2012), 王冷然『適
合性原則と私法秩序』384頁以下 (信山社, 2010))｡
(43) 川浜昇 ｢ワラント勧誘における証券会社の説明義務｣ 民商113巻 4・5
号633頁 (1996), 潮見佳男 ｢適合性原則違反の投資勧誘と損害賠償｣ 新
堂幸司＝内田貴編『継続的契約と商事法務』165, 183頁 (商事法務,
2006), 堀部亮一 ｢証券取引における適合性原則について｣ 判タ1232号
43頁 (2007)｡
(44) 上村達男 ｢投資者保護概念の再検討 自己責任原則の成立根拠 ｣
専修法学論集42巻32頁 (1985)｡
(45) 神崎克郎ほか・前掲 (注15) 766頁｡ したがって, 適合性原則違反は,
直接的には行政処分が予定されており, 登録・認可の取消し, 業務停止
(金商法52条, 52条の２), 業務改善命令 (金商法51条, 52条の２) の対
象となる｡
(46) 立法の経緯について, 金融審議会第一部会 ｢中間整理｣ (平成11年７
月６日)｡
(47) 神田秀樹 ｢わが国金融資本市場法制の展望｣ 上村達男他編著『金融サー
ビス市場法制のグランドデザイン』102頁 (東洋経済, 2007)｡
(48) 東京高判平成11年７月27日 LEX/DB28050326は, ｢いわゆる取締法規
違反の行為は, 直接的には行政上の処罰等の対象となっても, 理論上は
民事上の不法行為の故意, 過失を直接構成するものではないけれども,
その違反の有無は, 不法行為の要件である違法性を判断するための要素
の一つとなることは明らかであり, また, その取締法規の目的が間接的
にもせよ一般公衆を保護するためのものであるときは, その取締法規違
反の事実は, 他の諸事情をも勘案して不法行為の成否を判断する主要な
要素であり, 一応不法行為上の注意義務違反を推認させる｡｣ とする｡
(49) 最一小判決平成17年７月14日民集59巻６号1232頁｡
(50) ｢損害賠償責任の成立に明白かつ著しい不適合の存在を要するとする
ことは, 顧客保護の観点から過重である｣ (川地宏行 ｢投資取引におけ
る適合性原則と損害賠償責任 (二)｣ 法律論叢84巻１号49頁 (2011)),
あるいは ｢適合性原則違反が不法行為を構成する範囲を限定する趣旨で
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あるか否かは明らかではないが, このようなレトリックが一人歩きする
のは適当でない｣ との批判もある (黒沼悦郎・ ｢判批｣ ジュリスト1310
号163頁, 同 ｢判批｣ 1313号120頁)｡
(51) 適合性原則違反のみを理由として不法行為責任を認めたものとして,
東京地判平成21年10月26日判タ1324号191頁, 大津地判平成21年５月14
日 LEX/DB25451146などがある｡
(52) 木下正俊 ｢金融商品の販売・勧誘ルールとしての説明義務と適合性原
則について｣ 広島法科大学院論集５巻30頁 (2009)｡
(53) 顧客側について過失相殺をすることで自己責任原則を貫き, 両者のバ
ランスをとっていると評価される｡ もっとも, このような過失相殺を行
うことについての疑問も主張されている (今川嘉文・前掲 (注19) 394
頁)｡
(54) 大阪地判平成6年12月16日判タ908号219頁｡ なお, 一般投資家に対す
る高リスク商品への投資勧誘についての適合性原則を論じるものとして,
志谷匡史・前掲 (注４) 商事法務1912号４頁, 同商事法務1971号４頁参
照｡
(55) 大阪高判平成20年６月３日金判1300号45頁 (鳥谷部茂 ｢消費者判例百
選｣ 136頁, 山田剛志・前掲 (注７) 258頁), 奈良地判平成11年１月22
日判時1704号126頁 (潮見佳男「消費者判例百選｣ 132頁), 東京地判平
13年11月30日金判1156号39頁, 東京地判平15年６月27日判時1856号122
頁など｡
(56) 志谷匡史・前掲 (注４) 商事法務1912号４頁以下における判例の分析
が参考になる｡
(57) 例えば, 大阪高判平成20年８月27日判時2051号61頁, 神戸地判平成20
年10月７日 LEX/DB文献番号25450093など｡
(58) 取引一任勘定取引は, 平成４年施行の証券取引法 (平成３年法律第96
号による改正旧証取法50条１項３号) の改正で原則として禁止され, 平
成18年の改正まで引き継がれていた (平成18年改正前証取法42条１項５
号)｡ 禁止にあたっての立法の理由として, (1) 顧客の自己責任意識の
希薄化をもたらし, 損失が生じた場合に顧客と証券会社との間で紛争が
生じやすいこと, (2) 証券会社が売買委託手数料を稼ぐ目的で過度の売
買を行なうなど, 顧客に対する背任的あるいは利益相反的な取引が行な
われる温床となる可能性があること, また, (3) 相場操縦的な行為が行
われて, 証券市場における公正な価格形成が阻害される等の弊害を伴う
こと, などが挙げられている｡
(桃山法学 第20･21号 ’12)394
(59) 龍田節 ｢証券の一任勘定取引｣ 法学論叢138号 1．2．3 合併号２頁
(1995), 志谷匡史 ｢証券市場と公的規制｣ 神戸法学雑誌54巻４号56頁
(2005)｡
(60) 登録にあたっては, 登録拒否要件が定められており (金商法29条の４),
金融商品取引法による行為規制等を受けることになる｡
(61) 黒沼悦郎 ｢金融商品取引業者の業規制と行為規制｣ 金融商品取引法研
究会編『金融商品取引法制の現代的課題』223頁 (日本証券経済研究所,
2010)｡
(62) 一任勘定取引を禁ずる法の施行 (平成４年１月１日) 以前に交わして
いた一任勘定取引を継続し, 法改正後に同取引により生じた損失の支払
いを業者に求めた事例において, 裁判所は，一任勘定取引契約の締結は，
顧客に対する背信的・利益相反的取引を引きおこす可能性があるために,
これを原則禁止して, 間接的に顧客の保護をはかっているものである,
として, 一任勘定取引の実行それだけで私法上違法になると解すること
はできないとの認識が示されていた (大阪地判平成７年10月26金判1003
号28頁, 大阪地判平成11年５月31日 LEX/DB文献番号28042567｡)｡
本研究は, 平成23年度科学研究助成金 (基盤(C), 課題番号23530116) の
成果の一部である｡
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